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[nga aToro crnegyeT NpoBOAUTb MMOKY0 aCCOPTUMEHTHYIO MOSMUTUKY, KOTOpasi NO3BO-
nNT chopMmMpoBaTb KOHKYPEHTHbIE NpenMMyLLecTBa, obecnevmnBaloLmne xenaembli pocTt
npoAaax n yBenuyeHue npubbinu, a Takke paspaboTaTb 3(peKTUBHYIO LIEHOBYIO CTpa-
Teruo, BKOYAIOLLYKO TakMe OCHOBHbIE 3NIEMEHTbI, KaK Liefnin LLeHOBOW cTpaTeruu, gak-
TOpbI LLEHOBOW cTparternm, opmy LEHOBOW CTpaTernn, MeToabl LeHoobpa3oBaHuS.

KomMmnnekcHoe npoBefeHne BCeX BbILLEU3STOXEHHBIX MEPONPUATUIA MO3BOMUT 3auH-
TepecoBaTb HOBbIX ONTOBbLIX WU PO3HUYHBLIX NOTpebuTenen npoaykuuun, 4To ByaeT cno-
cobcTBOBaTL yBEnMYEeHU0 06BHLEMOB MpoAaX M yryylweHUo (OUHAHCOBOIO COCTOSIHUS
opraHusauuu B LIeNomMm.

YAK 658.14/.17(476.5)
OLLEHKA 39PPEKTUBHOCTU PUHAHCOBOM
NOAUTUKU OPTAHU3IALUUUN HA NPUMEPE
PYN «BUTEBCK3OHEPIO»
B.C. Conoebéea, E.E. Bumpyk, 0.4. Aém
YO «Bumebckuli 20cydapcmeeHHbIl mexHosno2uvecKuli yHugepcumem»

[Ons oueHkn aPdPEKTUBHOCTU (PUHAHCOBOW MOSIUTUKMA MPUOPUTETHLIMW Harnpasne-
HUAMM BbICTYNAlT OLEeHKa (PUHAHCOBO-3KOHOMMYECKOrO COCTOSIHUS U CTPYKTYpPbl Kanu-
Tana opraHusauuu.

[[MaBHOW COCTaABHOW 4acCTbio (PUHAHCOBO-IKOHOMWYECKOIO aHanusa AeATesfIbHOCTU
opraHusauun aBnsieTcs pacyeT (PUHAHCOBLIX KOIPMUUNEHTOB, KOTOPbIE BKMOYAKOT B
cebsa Takue rpynnel, Kak nokasaTtenu yaoBneTBOPUTESTbHOCTU CTPYKTYpbl BanaHca, no-
KasaTenn (PMHaAHCOBOW CTPYKTYpbl KanuTana, nokasatenu 3(p@eKkTUBHOCTU (PYHKLMO-
HUpoBaHuA npeanpuaTusa. Pacyét nokasatenen Gbin Npon3BeaéH HA OCHOBAHUW AaH-
HbIX Byxrantepckon oT4éTHocTn PYTT «ButebckaHepro» 3a 2007 n 2008 rr.

K nokasaTtensm yaoBneTBOPUTENBHOCTU CTPYKTYpbl 6anaHca oTHocATCA Koadhduum-
€HT TeKyLWen JNMKBUOHOCTU, KO3IPULMEHT 0BeCcne’eHHOCTU COBCTBEHHbIMKM 0BOpPOT-
HbIMW cpeacTBamMn N KOIPPUUNEHT obecnevyeHHOCTU (PUHAHCOBLIX 0683aTenbCTB ak-
TnBamun. Pac4éTbl nokasanu, 4To nepsble ABa KO3(pPUUMeHTa He COOTBETCTBYIOT HOp-
MaTuBam. OTO FOBOPUT O HEAOCTATOYHOCTM Yy opraHm3auum cobCTBEHHbLIX 0BOPOTHbLIX
CpeAcTB AN UCMNOMHEHUs 0ba3aTenbCTB M BeeHUA XO3AMCTBEHHON OeATeNbHOCTW.
TpetTun ko3apPULMEHT COOTBETCTBYET HOPMATUBY, YTO OOBLACHAETCA 3HAYMTENbHOM
cymmon aktmBoB npeanpuatnda. B 2007 r. cutyaums ynydwmnace, ogHako 3a 2008 r.
Habnganocb HEKOTOPOe yXyALeHue nokasatenen.

lMokasaTtensamMmu (PMHaAHCOBOW CTPYKTYpPbl KanuTtana siBAaTca KOdMUUNEHT dUHaH-
COBOW HEe3aBMCUMMOCTU, KOIPPULMEHT (PUHAHCOBOW 3aBUCUMOCTU, KOIPPULNEHT PU-
HaHCOBOro nesepuaxa. AHanua nokasan, 4YTto yaernbHbl BeC COOCTBEHHbLIX CPeaCcTB B
CTPYKTYpe H6anaHca yBenuyurics.

MokazaTtenamu a(pPeKTUBHOCTN (PYHKLNOHUPOBAHUS OpraHu3auum SBNSKTCH. peH-
TabenbHOCTb aKTMBOB, peHTabenbHOCTb npofax, peHTabenbHOCTb 3aTtpar. PacyéTsl
roBopAT 06 yMeHbLUeHUN nokasaTtenen peHTabenbHOCTU, YTO CBA3AHO CO CHWKEHUEM
Npnbbinu, Nponsoweawmm ns-3a ysenumdeHns cebectoumMocTy NpoaykumMm npu perynu-
pyeMbIX LieHax.

B paspaboTke u peanusauumn ctpaternm puHaHCMpOBaHUS Kopnopawuui BaXXHOe Me-
CTO 3aHMmaeT npobrnema OnTMMasnbHOM CTPYKTYpbl kanuTana. [Mpu oueHKke BNUSHWUA
CTPYKTYpbl KanuTana Ha nokasatenun npubbINbHOCTU MCMOMb3YTCHA nokasatenu ad-
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dekTa (bMHaAHCOBOro pblyara, peHTabenbHOCTU aKTUBOB U peHTabenbHOCTN coBCTBEH-
HOro KanuTana.

®DUHAHCOBBIN pbl4ar — 3TO UHCTPYMEHT perynnpoBaHus NponopLmnin COGCTBEHHOIO U
3aeMHOro Kanutana ¢ uenblo MakcMmMusaumm peHTabenbHOCTU COBCTBEHHbBIX CPeacCTB.
Ero gencreme nposiBnsietcs B apdekre dpmHaHCOBOro poiyara (OPP), KoTopbi noka-
3blBaeT, Ha CKOSbKO MPOLIEHTOB unu pybnen ysenuyatcs (ymeHbllaTcs) peHTabenb-
HOCTb COBCTBEHHOrO KanuTana v 4nctasa npuobbiiib NPU yBENMYEHUM 3aeMHOro KanuTa-
naHa 1% vnun 1 pyone.

Mpu_pacyéte PP ncnonb3ytoTcs nokasatenn peHTabenbHOCTU akTUBOB U cpeaHe-
B3BeLLeHHon ctonmocTn kanuTtana (WACC). Ecnv nepBbivi nokasaTternb 6ornblue BTOpo-
ro, To peHtabenbHOCTb cobCTBEHHOro kanutana pactét. Ha PYI1 «ButebckaHepro»
HabnogaeTca npoTuBononoxHasa cutyaumus: n B 2007 r., n B 2008 r. peHTabenbHOCTb
akTnBoB MeHble WACC, 4yTo NpuBOAUT K CHUXKEHUIO peHTabenbHOCTM cOBCTBEHHOro
KanuTtana npu yBesim4eHnn 3aeMHoro kanutana.

BrnivsiHne CTpykTypbl Kanutana Ha ypoBeHb (PMHAHCOBOrO pucka onpenensercs Ha
OCHOBE pacyéTta KoadpduumeHTa pnHaHCOBOro pblvara. PacyéTtbl nokasanu pocT AaH-
HOro KoaurUmneHTa, YTO. CBMAETENLCTBYET O HapacTaHu (PMHAHCOBOro pucka.

AppekT dhuHaHcoBoro peibara coctasun — 0,52 % n — 0,89 % B 2007 n 2008 rr. co-
OTBETCTBEHHO. OTO 3HAYUT, YTO MNPU YBESNIMYEHUM 3aeMHOro Kanutana Ha 1% peHTa-
6enbHOCTb cobcTBeHHOro kanutama PYI «ButebGckaHepro» ymeHblumMnacb Obl Ha
0,52% B 2007 r. n Ha 0,89% B 2008 r. CnegoBaTenbHO, NpMBNeKaTb HOBblE KpeauThbl
ans PYT «ButebckaHepro» npeacraBnsieTcs HeuenecoobpasHbiM.

[aHHoe HebnaronpuaTHOE MNOSIOXKEHNE BO MHOIOM OOBSCHAETCA cuTyauuen, BO3-
Hukwen B 1999 r. PYI «ButebckaHepro» — eanHcTBeHHas B Pecnybnuke benapycb
9HeprocucTemMa, NOCTaBNALAA 3NEKTPOIHEPIMIO HE TOSMBbKO B CBOK 06MacTb, HO M No
Bcen pecnybnuke. B 1999 r. npegnpustue CTOMKHYNOCb C TEM, YTO 06nacTn He Mornm
paccumTaTbCA 3@ NOCTABNEHHYHO 3neKkTpoaHeprmto. PYT «ButebckaHeproy» BbIHY>XAEHO
ObINo0 NNaTUTbL 3a NMOCTaBKM MpUpoLHOro rasa ua Paccuiickon degepauumm, onst yero
ObIN10 NpyBReYeHo 6onbLIOe KONMMYEeCTBO KPeaMTOB, HEKOTOPbIE M3 KOTOPbLIX He nora-
WeHbl Ao cux nop. MNMoaTomy B HacTosLee BpeMsa NpeanpusaTue BblHYXOeHO 6paTb HO-
Bble KpeauTbl 4518 TOro, YToObl paccynmTaTbCAa MO CTapbiM AoSram.

Takum obpasom, MOXHO caenaTtb BbIBO4 O TOM, YTO (pMHaAHCOBas MOMUTUKa OpraHu-
3aumMm He gBngeTca onTuMmarnbHOW. [MpegnpuaTuio CTOMT NpogorkaTb OENCTBUSA, Ha-
npaBfeHHble Ha YMeHbLUeHNne 06BEMOB NpMBreKaeMblX CPeaCTB, a TakkKe Ha CHUXeHWe
cebecTonmocTn Npoaykuun. 3To NO3BONUT B ByayLleM BbIMTM HAa HOPMarnbHble NoKa3a-
Tenu yHKLMOHMPOBAHNS 1 06ecneynTb BbICOKUIN YPOBEHb SKOHOMNYECKOro poCcTa.
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